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摘要 
 
随着 2005 年 8 月 25 日我国权证市场的重新开启，和在权证市场发展过程中
理论价格和市场价格严重偏离等问题的不断暴露，认股权证定价问题成为了我国
金融学界研究和关注的重要课题之一。权证具有价格发现和规避风险等功能，但
同时认股权证本身也具有巨大的风险，因此对待权证应持理性的态度，进行科学
的分析，确定其实际的价值。 
对于权证的定价方法，一直没有一个比较科学准确的方法。权证实质上是期
权的一种，所以国内对于权证的定价，基本是使用欧式期权定价的经典理论公式
──Black-Scholes 公式，然而由于 B-S 模型的诸多假设前提，我国的市场环境无
法满足，因此使用该方法对于权证价格的确定有很大的偏差。神经网络算法在西
方发达国家的金融商业决策中已经成为有利的工具之一。该方法已经在股价预
测、衍生品对冲、风险管理、公司并购等方面发挥了重要作用，但是在我国金融
市场中的应用尚没有西方发达国家成熟。 
本文从我国权证市场上选取了七只处于不同存续期的认股权证，在
Black-Scholes 定价模型分析的基础上，引入具有与权证市场非线性动力学特征相
符的 RBF 神经网络模型。通过对两个模型权证定价误差的分析，得出 B-S 模型对
处于存续中期的权证的定价分析具有重要的参考价值，RBF 神经网络模型的整体
定价效果优于 Black-Scholes 模型的结论。同时指出 RBF 神经网络模型实际运用
时存在的一些问题，包括必须依赖于历史价格数据进行建模，对于历史价格变化
较大的权证，定价效果较差等；并进一步提出以后研究的方向。 
 
[关键词]  权证定价；Black-Scholes 模型；RBF 神经网络 
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Abstract 
 
Warrants are actively traded in China’s capital market 
currently.However,according to empirical evidence,there exists a huge 
gap between model price and market price.Hence warrant pricing is becoming 
an important issue demanding further studies. Warrant has the functions 
of price-detection and risk-evasion,while it also has great risk of 
itself.Therefore,warrant should be treated with rational attitude and its 
real price should be fixed according to scientific analysis. 
An accurate and scientific method has not been found for the 
pricing of warrants.Warrant is actually a kind of option,it is usually 
valued by the classic option pricing model.However,the assumption assumed 
by the model cannot be satisfied under our market environment,so the model 
result deviates from the market price.The neural network has become a 
useful tool in the financial decision of the western developed country. 
but  it just starts to be developed in our country. 
This paper used RBF neural network to price seven warrants of 
different duration,based on the analysis of the Black-Scholes pricing 
model.According to the error analysis of the pricing result,the paper 
concludes that the Black-Scholes model has important value on the price 
prediction of the warrant and RBF neural network model has the better 
pricing result than the Black-Scholes model.However, RBF neural network 
has several flaws.Firstly,the construction of the RBF neural network 
model must be based on the history transaction data . Secondly,the 
application needs to do miscellaneous work.The third is the pricing result 
goes worse when the history data fluctuates .   
 
Key Words:Warrant Pricing; Black-Scholes Model;RBF Neural Network  
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目  录 
 
第一章 绪论.............................................. 1 
1.1  研究认股权证定价方法的背景及意义........................... 1 
1.2  认股权证基本知识介绍 ...................................... 2 
1.3  认股权证定价理论和模型的文献综述........................... 8 
1.3.1  B-S 期权定价公式产生前认股权证定价理论的产生与发展....8 
1.3.2  B-S 期权定价模型及其改进 ..............................9 
1.3.3  期权定价理论的近期发展...............................10 
1.3.4  人工神经网络模型在权证定价中的应用情况...............10 
1.4 论文的研究方法和主要内容 .................................. 12 
第二章  B-S 定价模型 .................................... 13 
2.1  Black-Scholes 定价模型的理论背景和假设条件 ................ 13 
2.2  Black-Scholes 定价模型的公式导出.......................... 15     
2.3  Black-Scholes 模型的敏感性分析............................ 17 
2.4 考虑摊薄后的股本认购权证定价模型........................... 18 
第三章  RBF 神经网络 .................................... 20 
3.1 人工神经网络模型的介绍 .................................... 20 
3.1.1  神经网络的基本结构...................................20 
3.1.2  神经网络的机理及功能.................................22 
3.2 RBF 神经网络模型的结构及基本原理........................... 25 
3.3 RBF 神经网络模型的算法..................................... 28 
第四章  基于 B-S 模型和 RBF 神经网络模型的实证分析及比较 .. 29 
4.1  数据资料 ................................................. 29 
4.1.1  数据资料的来源.......................................29 
4.1.2  样本数据的选取.......................................29 
4.1.3  认股权证参数的估计...................................33 
4.2  权证理论价格计算及相关分析 ............................... 35 
4.2.1  基于股本稀释的 B-S 公式的认股权证定价分析.............35 
4.2.2  RBF 神经网络模型权证定价分析及与 B-S 的比较 ...........45 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第五章  总结............................................ 46 
附录.................................................... 48 
参考文献................................................ 51 
致谢.................................................... 53 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
CONTENTS 
 
Chapter1 Introduction .................................... 1 
1.1  Purpose ................................................... 1 
1.2  Basic Knowlege ............................................ 2 
1.3  Preview of Research Status ................................ 8 
1.4  Outline of Thesis ........................................ 12 
Chapter2  Black-Scholes Pricing Model ................... 13 
2.1  Theory of Black-Scholes Pricing Model .................... 13 
2.2  Deduce of Black-Scholes Pricing Model .................... 15 
2.3  Sensitivity Analysis of Black-Scholes .................... 17 
2.4  Black-Scholes Model Considering Dilution ................. 18 
Chapter3  RBF Neural Network ............................ 20 
3.1  Artificial Neural Network ................................ 22 
3.2  Construction of RBF Neural Network ....................... 25 
3.3  Algorithm of RBF ......................................... 28 
Chapter4  Empirical Analysis ............................ 29 
4.1  Data Information ......................................... 29 
4.2  Theory Price Caculation and Analysis ..................... 35 
4.3  Compare of the Two Method ................................ 46 
Chapter5  Conclusion .................................... 46 
Appendices .............................................. 48 
Reference ............................................... 51 
Acknowlegement .......................................... 53 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
 1
第一章 绪论 
1.1 研究认股权证定价方法的背景及意义 
权证是一种古老的证券。1911 年,美国电灯和能源公司(American L ight & 
Power)发行了全球第一张认股权证[1]。20世纪20年代,权证曾被广泛使用,然而,
到了20世纪70年代才引起广泛重视。欧洲在20世纪70年代的时候才出现权证,之
后,德国、瑞士、荷兰等国的权证市场得到迅速发展。在亚洲,权证 早在我国的
香港出现,随后日本、泰国、韩国、马来西亚等国及我国的台湾地区也发行权证。
近几年来,我国的权证市场也有了飞速的发展。我国早在20世纪90年代证券市场
发展的初期,深沪两市场均曾推出过结构简单的认股权证,于1992年发行了第一
只权证,但由于当时市场本身的缺陷和权证产品的高风险特性而被迫在1996年终
止。十几年后，为了配合股权分置改革的需要, 宝钢权证上市,随后又有多家上
市公司,如长江电力、新钢钒、武钢、万科等在改革方案中运用了权证这种衍生
工具,并且设计品种也呈现多样化的趋势
[2]
。 
在股权分置改革的热潮中，许多中国的大公司和大机构投资者都与认股权证
产生非常热络的关系，权证的发行数量、发行品种和交易量都以惊人的速度增加
着，我国很快成为了世界上较大的权证交易市场之一。但是权证市场的快速发展，
却使权证功能的发挥充斥着畸形的意味，其投机的功能发挥到了超常的程度，权
证的市场价格严重地背离其实际价值，远离了权证的风险规避和稳定市场的本
能，因此正确地引导权证市场朝着合理的方向发展非常必要，除了进行必要的制
度建设如连续出售制度、权证创设制度、做市商制度外，对权证的正确定价将是
一个重要的标杆，有益于我国权证市场的稳定和健康
[3]
。 
对于权证的定价理论方法及其应用的发展,大致可分为三个基本阶段:第一
阶段是早期权证定价理论与方法。法国数学家路易斯·巴舍利耶(Bachielier, 1900)
提出布朗运动的数学理论，并把其应用于评估股票期权(Option)的价值。其后众
多学者对该理论进行改进,为权证定价理论的发展奠定了基础
[4]
。第二个阶段是
Fama（1964）提出的有效市场假说，在“完美市场”中，市场是有效率的。在
有效市场前提下，价格波动服从布朗运动即随机游动，Black-sholes 模型（简称
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B-S模型）正是在这样的市场理论背景下产生。它第一次提出了股票权证和认股
权证定价的可靠方法,在业界一度得到广泛应用
[3]
。第三个阶段是对B - S模型改
进的阶段。Akgiary认为B-S模型所要求的波动率为恒定的这一假设在实际的金融
市场上并不成立, 因此许多学者对B-S模型的一些假设条件作了修正或放松,从
而使该模型更接近实际和更具有适用性。 
尽管根据市场的不同特征提出了很多不同的权证定价模型和定价方法，但是
研究表明，权证价格的变化是模糊的或不完善的,变化的规律是不清晰或易变的,
变化的结果是具高度容错性的,并具有复杂的动态非线性特征, B-S模型难以反
映这种复杂性,在实际操作上易产生价格偏误的现象。人工神经网络模型由于其
具有与权证价格所具有的非线性动力学特征相符合的特征而得到了广泛的关注
和研究
[6]
。 
 
1.2 认股权证基本知识介绍 
一、权证的概念 
在西方成熟资本市场，监管机构对权证(warrant)和期权(option)等衍生金融
产品有着严格的规定。而在我国，有关方面还没有对这些产品作出明确的定义。
因此目前市场上普遍存在专业名词混用的现象。鉴于这种情况的存在，本文着重
从权证/期权的内涵的角度来说明权证的本质内容。 
权证本质上是一种权利契约，投资人于支付权利价格购得权证后，有权于某
一特定期间或到期日，按约定的价格（行使价），认购或沽出一定数量的标的资
产（如股票、股指、黄金等）
[7]
。权证持有人在支付权利价格后获得的是一种权
利，行使与否由权证持有人自主决定。而权证的发行人在权证持有人按规定提出
履约要求之时，负有提供履约的义务而不得拒绝。 
权证产品具有以下特征： 
1. 权证与期权在原理上存在共性，与期权没有本质的区别。两者的不同
点主要来自合约的标准程度之间的差异化，在目前没有做空机制下，
权证的效用弱于期权。
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2. 参与权证买卖相互的利益是一致的，并不能表明买方具有天生的利益
保障，而卖方将产生巨大的风险。实际上，收益和风险对双方都是均
衡相等的。  
3. 权证的价格受到相关资产价格、距离到期时间和资产价格的波动幅度
的影响。因此，权证的判断比股票更难。 
4. 参与者有两种获利途径：在权证的交易中获得价差利润和权证的行使
权所产生的利润。参与者有两种亏损途径：没有行权价值时亏掉行权
费和交易过程中发生的亏损。 
5. 权证具有较高的财务杠杆功能。投资认股权证的 大损失为所付出的
权利价格，其风险有限，而其获利在理论上却可随着股价的上涨而不
断上升。 
二、 认股权证的基本要素 
认股权证的基本要素是指认股权证发行、交易以及行使各环节中所涉及的一
些规则。一项标准的权证合约品种主要包括五个要素： 
1.标的资产 
认股权证的标的资产是股票，即所谓“正股”。 
2.各相关主体 
认股权证的发行及交易的过程中主要涉及以下主体： 
（1）权证发行人，权证的发行主体可分为两类：发行标的资产的上市公司
本身以及标的资产发行人以外的第三人，通常为资信卓越的证券公司、投资银行
等金融机构。 
（2）权证认购人，指在一级市场上支付相应的权利价格而购买权证的投资
者，或者在认购权证发行人的股票或债券是，因接受发行人赠送而持有权证的投
资者。 
（3）权证持有人，包括权证发行时的认购人和在二级市场上购买权证的投
资者。 
（4）权证行使人，指权证到期时有权要求认购或认沽的资产之履约的权证
持有人。 
3.认股权证的价格及价值 
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权证价格是权证在一级市场上发行或在二级市场上交易时的单位价格。权证
价格=（内在价值+时间价值）。 
内在价值即权证立即履约的价值。对于认购权证，若正股市价高于权证行使
价，则内在价值为正，权证为价内权证；而当正股市价等于或低于权证行使权时，
该权证就丧失了履约价值，权证为价平权证或价外权证。认沽权证则刚好相反。 
时间价值为权证价格与内在价值两者之差。若不立即履约，未来的时间里正
股价格就仍有上涨（下跌）空间，认购（沽）权证变为价内的几率也就越大。时
间价值主要与有效期的长短以及正股价格的波幅有关。 
4.认股权证的行权 
权证的行权，即权证持有人向权证发行人提出履约要求，要求依据权证的约
定以特定价格认购或售出特定数量的标的资产。通常涉及以下几个主要事项或概
念： 
（1）行权价格，指权证持有人于权证行使时间买进（卖出）认购（沽）证
的标的资产所支付（收到）的价格。 
（2）兑换比例，即每单位认购（沽）权证可买进（卖出）多少数量的标的
股。 
（3）到期日，即权证有效的 后日期。 
（4）权证有效期，即权证到期日以前的一段时间，超过有效期权证就会自
动失效。 
5.认股权证的特别条款 
（1）行使价格（比例）的调整：当出现送股、配股等正股总额增加或减少
的情况，或遇正股除权或除息时，权证的行使价格或行使比例要按约定公式进行
相应调整。 
（2）收购权益：如果投资者对发行认股权证的上市公司提出了收购要约，
那么收购方还要对这家上市公司以往发行在外并且仍然在有效期内的认股权证
一同提出收购要约。 
（3）赎回权：规定在特定情况下发行人有权赎回其发行在外的认股权证。 
三 、认股权证的分类 
权证存在不同的分类方法，了解不同类型的权证是进一步全面理解权证的基
础。以下是三种较为常见的分类： 
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1．美式认股证、百慕式认股证及欧式认股证
[8]
 
权证按权利行使期限分为欧式权证、美式权证和百慕大权证。欧式权证是指
权证持有人只能在到期日当天，才能买进或卖出标的资产的履约要求。如宝钢股
份、长江电力、鞍钢新轧为欧式认购权证，新钢钒为欧式认沽权证。美式权证是
指权证持有人可以在到期日前的任意时间，提出履约要求以买进或卖出约定数量
的标的资产。美式权证的定价公式通常是二项树杈模型。例白云机场为美式认沽
权证。百慕大权证是行权方式介于欧式权证和美式权证之间的权证，它综合了美
式权证和欧式权证的特点，行权日期是在权证到期日之前的若干个指定交易日。
即权证投资者可以在一段时间内行使权证所赋予的这项权利。如万科 A为百慕大
式认沽权证，行权期为 5 天。五粮液即有百慕大式认购权证，也有百慕大式认
沽权证。 
2．认购证与认沽证 
认购证是一种买进权利，该权证持有人有权在约定期间或在到期日以约定价
格买进约定数量的标的资产。认沽权证属于一种卖出权利，该权证持有人有权于
约定期间或到期日，以约定价格卖出约定数量的标的资产。认购权证实为看涨期
权，认沽权证实为看跌期权。 
3．股本权证与备兑认股权证 
股本权证一般是由上市公司发行，备兑权证一般是由第三方如信誉好的券
商、投行等大型金融机构发行，两种权证的不同之处如下表 1-1 所示： 
 
表 1-1：股本权证和备兑权证的特征比较表
[8]
 
比较项目 股本权证 备兑（衍生权证） 
发行人 标的证券发行人 标的证券发行人以外的第三方 
标的证券 需要发行新股 已在交易所挂牌交易的证券 
发行目的 为筹资或高管人员激励手段  为投资者提供避险、套利工具 
行权结果 公司股份增加、每股净值稀释  不造成股本增加或权益稀释 
权证类别 大多为欧式认购权证 美式或欧式认购和认沽权证 
交割方式 增发股票交割 现金或股票交割 
风 险 规 避 方式   对冲工具 
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四、 影响认股权证价值的因素 
权证价格是合约惟一的变量，它通过竞价 终由供求关系决定。影响认股权
证价格的主要因素有以下几个： 
标的股票价格，当标的股票价格上涨时,认购权证的价值会增加,这是因为买
权的内在价值,即认购权证行权后所能获得的利润增加，认沽权证的情形刚好相
反。标的股票价格的波动越大,则标的股票价格涨过行使价格或跌过行使价格的
机会也越大,但由于权证收益与风险的不对称,即权证持有者在标的股票价格变
动使内在价值上涨时,固然能获利,但标的股票价格变动使其内在价值下跌为零
时,却不必承担损失,因为持有者可以选择不行权。因此标的股票价格波幅越大,
两种权证的价值都越高 
剩余期限，一般而言,权证的价值随着到期日的接近而下降,若剩余期限越长,
标的股票越有可能出现有利的价格变化,则较有机会获利,因此权证的价值会增
加。 
行使价格，对认购权证而言,其价值与行使价格负相关,这是因为行使价格越
低,会使得认购权证的内在价值增加,因而权证的价值也跟着提高，而认沽权证的
价值则与行使价格正相关。 
无风险利率，无风险利率的高低,决定着标的股票投资成本的大小。无风险
利率越高,投资标的股票的成本越大,因而认购权证变得较具吸引力,而认沽权证
的吸引力则相应变小。 
现金股利，当标的证券发放现金股利时,权证无权参与股利的分配,但除息日,
认购权证价值下降,认沽权证价值上升。 
在以上因素中,标的股票价格的波动性是影响权证价格的 重要因素。波动
性反映了权证相关资产价格的变动频率及幅度。标的股票的波动率越大,代表该
资产处于更高水平的不确定性之中,因而按照确定价格处置该资产的权利就会越
值钱,权证价值也就越高。 
五、 认股权证收益与风险分布 
这里仅从买方的角度进行分析。为了分析方便，定义 K为执行价格,S 为标
的股票价格,C 为权证价格。 
对认购权证买方来说,权证收益与风险分布图是一条折线（图 1-1）
[10]
，它
在 K的位置发生转折,如果标的股票到期价格 S低于执行价格 K,认购权证买方将
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不会执行权证,也就是说投资者将损失全部的权利价格,其盈亏平衡点等于执行
价格 K和权利价格 C之和。也就是说,对认购权证买方来说,头寸存在有限的下档
风和无限的上档获利可能。 
 
    
      
  
 
 
                                                   
  
图 1-1：认购权证买方收益与风险分布 
 
对认沽权证买方来说,权证收益与风险分布图类似于认购权证买方,仅以 X 轴
为中心倒转,其有限的风险发生在下档,获利上限相对于风险下档比较大
[10]
（图
1-2），  
 由此可得出，权证买方仅承担有限风险，却有获得较大收益的可能。 
 
  
 
 
 
 
 
 
图 1-2： 认沽权证买方收益与风险分布 
  
 
K 
盈/亏 
标的物价格 
-P 
标的物价格 
K 
盈/亏 
-P 
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1.3  认股权证定价理论和模型的文献综述 
1.3.1 Black-Scholes 期权定价公式产生前认股权证定价理论的产生与发展 
关于现代权证定价理论的研究 早可以追溯到法国数学家Bachielier (1900)
所写的博士论文《投机理论》, 他从证券市场由买者和卖者组成，买者看涨而卖
者看跌于是形成证券买卖交易的现象中，第一个发现股票价格波动过程具有布朗
运动的某些特性。在假设股票价格服从漂移系数为0，且每单位时间的方差为常
数σ
2
的算术布朗运动的前提下，推导出了认股权证的定价公式。该理论由于不
完备，与实际相距太远，以及计算结果的不精确，权证市场的不发达等原因，该
定价公式在当时并没有引起人们的重视。 
     Sprenkle ( 1961 ) 先对Bachielier的定价公式进行重大修正,假设股票价
格的动态过程满足几何布朗运动，而非Bachielier所认为的算术布朗运动,因此更
接近现实
[11]
。并且引进了漂移度,这样便消除了负的股票价格,并且允许人们有风
险厌恶。在这些条件下, Sprenkle得出了不付红利的认股权证定价公式。但要想
计算认股权证的价格,必须先对股票价格的平均增长率和对应的风险程度的参数
进行估计,这便大大限制了该公式的实际应用,因为这些参数很难估计。 
Boness ( 1963)把货币的时间价值引入权证定价,他利用股票的期望收益率,
通过将到期股票的价格贴现来计算货币的时间价值,在假设股票价格满足几何布
朗运动的前提下,提出不付红利的认股权证定价公式。并且他的公式和B - S期权
定价公式已经十分相似,其区别在于B - S公式用无风险收益率代替了股票收益
率。但这个系数要估计出是比较困难的。 
Trorp & Kassouf ( 1967)构造了一个投资组合,由买入一项资产和卖出另一
项资产来构成,通过推导得出了权证的一个定价公式,具有开创性意义。但他们没
有意识到投资组合的期望收益一定是无风险收益率，而后来的 Black 和 Scholes 
意识到了这一点。 
总之，这一时期对认股权证定价理论的研究特点是：对股票期权和认股权证
认识还比较初浅，没有能区分其不同点；把认股权证的定价等同于看涨期权的定
价；模型的构造有一定的主观色彩，因为推出的定价公式中存在多个参数，而这
些参数在现实中又难以估计，因此这些定价公式难以在实践中推广。直到 1973
年，期权定价理论才因为 Black-Scholes 模型的问世而有了突破性进展。 
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